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論 文 審 査 の 結 果 の 要 旨 
 本論文は、日本に導入されて間もない新規株式公開（IPO）時のロックアップ（lock-up）契約とオーバーア
ロットメント・オプション（over-allotment option）の有効性や問題点を、ベンチャーキャピタルに焦点を当
て、実証的に考察することを目的としている。2000年以降、アメリカを中心にロックアップ契約とオーバーア
ロットメント・オプションに関する実証分析が活発に行われているが、本論文では、これらの先行研究を踏ま
えた上で、日本のサンプルを用いて実証分析を行った。 
 本論文では、まず第１章と第２章で基礎データを整理した後、第３章以降において新規株式公開のタイムラ
インに沿って、公開から公開後における３つの局面を順番に追う形で分析を行っている。 
 まず、第１章では、日本のベンチャーキャピタル投資と新規株式公開市場の状況をアメリカと比較する形で
概観し、ロックアップ契約とオーバーアロットメント・オプションの実証分析を行う際に必要なデータを整理
している。第２章では、ロックアップ契約とオーバーアロットメント・オプションの仕組みや導入経緯につい
て記している。 
 第３章では、2000年に日本に導入されたロックアップ契約が新規公開時のアンダープライシング（過小値付
け）にどのような影響をおよぼすかに関する実証分析を行った。ロックアップ契約は、情報の非対称性の程度
を緩和させる役割を果たし、アンダープライシングの程度を低減させることが予想される。実証分析をした結
果、経営陣のロックアップが確かにアンダープライシングの低減に正の効果を与えているが、ベンチャーキャ
ピタルがロックアップ契約に同意している比率は逆の効果を与えており、情報の非対称性の程度を低減させる
シグナルになっていないことを結論づけた。 
 第４章では、2002年に日本の新規株式公開市場に導入されたオーバーアロットメント・オプションによる追
加売出しに伴う主幹事証券会社のプライスサポート（株価安定化）について考察を行った。日本においては、
主幹事証券会社がネイキッド・ショートポジション（naked short position）をとることが実質的に不可能で
あるし、ロックアップ契約を採り入れている企業数も少ないにもかかわらず、プライスサポートはバイアンド
ホールドリターン（buy-and-hold return）にプラスの効果を与えている結果が示された。この実証結果より、
主幹事証券会社が実施するプライスサポートは一定の効果を持つと結論づけた。 
 第５章では、ロックアップ契約解除時の株価パフォーマンスについて考察を行った。実証分析では、アメリ
カやイギリスと同様に日本においてもベンチャーキャピタル投資先企業のロックアップ解除時にマイナスの超
過リターンが発生している状況が確認された。しかし、アメリカではロックアップ解除後においても株価が下
落した状態が持続する状況が観察されているが、日本においてはロックアップ解除後の株価の下落は短期的で
ある。ロックアップ解除前の株価反応においてもアメリカとは異なる状況が示された。アメリカにおいては、
ロックアップ解除日の1日前と3日前においても有意なマイナスのリターンが検出されているが、日本におい
てはロックアップ解除日以前に有意なマイナスのリターンは発生していない。 
 終章では、本論文の発見事項を簡潔に要約するとともに、発見事項から導かれるインプリケーンヨンを記し
ている。また、本論文において残された研究課題についても言及している。 
 本論文の評価できる点として主として次の２点を挙げることができる。第１点は、本論文が日本の新規株式
公開市場におけるロックアップ契約とオーバーアロットメント・オプションの有効性や問題点を初めて体系的
に分析したことである。この分析は、株式新規公開に関する理論やアメリカの新規株式公開制度との比較を通
して、日本の新規株式公開市場のあり方に関して多くのインプリケーションを提起した。 
 第２点は、本論文が新規株式公開に関する理論仮説を日本の新規公開株式市場に関する詳細なデータと緻密
な分析方法で初めて検証したことである。これは、日本の当該研究分野の空白を埋め、新規株式公開市場に関
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する研究の発展に貢献した。 
 以上により、審査委員会は全員一致で、本論文が博士（経営学）を授与するに値するものと認める。 
 
